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1. Úvod
Pﬁed zemûmi, které budou pﬁistupovat k Evropské unii (EU) v roce
2004, stojí ve velmi blízké budoucnosti v oblasti mûnové a kurzové poli-
tiky dÛleÏité rozhodnutí t˘kající se volby kurzového reÏimu pro mezidobí
po roz‰íﬁení EU a pﬁed povinn˘m zavedením ERM II dva roky pﬁed vstu-
pem do eurozóny. Toto rozhodnutí se – stejnû jako rozhodnutí o naãaso-
vání samotného vstupu do eurozóny, které bylo analyzováno ve studii
(Barrell a kol., 2003) – dot˘ká základní volby mezi reÏimem zcela pev-
ného mûnového kurzu, jak je nyní zaveden napﬁíklad v Estonsku, a re-
Ïimem plovoucího mûnového kurzu, jak je nyní zaveden napﬁíklad v Pol-
sku. Tato studie je vlastnû druhou ãástí dvojdílné práce, která nabízí
empirickou anal˘zu obou témat jako vstup do diskuze o tûchto dvou dÛ-
leÏit˘ch rozhodnutích a zamûﬁuje se na v˘voj v pûti pﬁistupujících eko-
nomikách – v ekonomice âeské republiky, Estonska, Maìarska, Polska
a Slovinska.
ProtoÏe ãtyﬁi z pûti analyzovan˘ch ekonomik nyní uplatÀují samostat-
nou mûnovou politiku a pouÏívají reÏim plovoucího nebo ﬁízeného plo-
voucího mûnového kurzu, bude pro nû diskuze o kurzovém reÏimu v me-
zidobí po vstupu do EU a pﬁed vstupem do eurozóny podstatná, neboÈ se
budou rozhodovat o tom, v jakém ãasovém pﬁedstihu pﬁed vstupem do eu-
rozóny zásadním zpÛsobem svÛj kurzov˘ reÏim zmûní. Na v˘bûr mají
v‰echny analyzované pﬁistupující ekonomiky kromû Estonska ze dvou
moÏností:
1. Mohou pokraãovat v provádûní samostatné mûnové politiky doprová-
zené reÏimem plovoucího kurzu co nejdéle a teprve dva roky pﬁed vstu-
pem do eurozóny zavést kurzové pásmo vyÏadované mechanizmem
ERM II, a tak minimalizovat období, ve kterém bude nutné udrÏovat
kurz domácí mûny k euru stabilní.
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mûnové politiky pro celé uvedené mezidobí tak, jak implicitnû navrhuje
Evropská centrální banka (ECB), a touto novou strategií, zaloÏenou na
stabilizaci kurzu domácí mûny, zcela nahradit souãasnou strategii sa-
mostatné mûnové politiky a plovoucího kurzu.
Vzhledem k tomu, Ïe nyní je obtíÏnû odhadnutelné, kdy ke vstupu do
eurozóny dojde, znamená druhá varianta vlastnû pﬁechod z reÏimu sa-
mostatné mûnové politiky do reÏimu pevného kurzu na období pûti aÏ de-
seti let. Pﬁitom délka mezidobí mezi vstupem do EU a vstupem do EMU
bude záviset na národohospodáﬁsk˘ch prioritách jednotliv˘ch pﬁistupují-
cích zemí a na vyhodnocení plnûní v‰ech konvergenãních maastrichtsk˘ch
kritérií – sledujících v˘voj inflace, úrokov˘ch sazeb, stabilitu mûnového
kurzu a fiskální pozici – ze strany Evropské komise (EK) a Evropské cent-
rální banky (ECB). Dále je tﬁeba mít na pamûti, Ïe pﬁepoãítací kurz musí
b˘t odsouhlasen v‰emi souãasn˘mi ãlensk˘mi státy. Tento kurz mÛÏe ve
ãtyﬁech pﬁistupujících zemích s reÏimem plovoucího mûnového kurzu do
znaãné zãásti záviset na naãasování zavedení pásma ERM II, protoÏe bude
s velkou pravdûpodobností odráÏet platn˘ trÏní kurz v dobû podání Ïá-
dosti o vstup.
Pﬁi rozhodování je tﬁeba vzít v potaz nûkteré podstatné ekonomické ten-
dence, se kter˘mi se kaÏd˘ kurzov˘ reÏim v pﬁistupujících zemích pﬁed
vstupem do eurozóny bude muset vypoﬁádat. Lze oãekávat, Ïe v tûchto ze-
mích bude ve fázi pﬁedcházející vstupu do eurozóny pokraãovat zhodno-
cování reálného mûnového kurzu – a to v dÛsledku jak rychlého rÛstu pro-
duktivity, tak konvergence nominálních cen. V souladu s efektem, kter˘
b˘vá oznaãován jako BalassÛv-SamuelsonÛv, bude na inflaci pÛsobit v˘-
voj produktivity. PÛvodní BalassÛv-SamuelsonÛv model, kter˘ tento efekt
popisuje, vznikl pro reÏim pevného kurzu. Podle nûj v období konvergence
produktivity na úrovnû EU vyÏene rychlej‰í rÛst produktivity v obchodo-
vateln˘ch sektorech mzdy v celé ekonomice pau‰álnû nahoru. To vyvolá
tlak na zv˘‰ení cen v neobchodovateln˘ch sektorech, a proto bude pozo-
rovaná inflace tím vût‰í, ãím rychlej‰í bude konvergence produktivity. Na
reálné zhodnocení kurzu spojené s rÛstem produktivity mÛÏeme pohlíÏet
jako na rovnováÏné.
Argumenty pro oãekávané reálné zhodnocení lze podpoﬁit také roz-
dílností v paritû kupní síly, která musí b˘t odstranûna, aby se vytvoﬁila
cenová rovnováha mezi v‰emi ãlensk˘mi zemûmi roz‰íﬁené eurozóny.
Cena srovnatelného zboÏí po zahrnutí transakãních nákladÛ by mûla
b˘t ve v‰ech zemích shodná. Na souhrnné úrovni mohou rozdíly ve spo-
tﬁebitelsk˘ch cenách mezi zemûmi permanentnû pﬁetrvávat a odráÏet
pﬁetrvávající rozdíly v kvalitû nebo rozmanitosti spotﬁebovávaného
zboÏí a sluÏeb. Budeme-li v‰ak pﬁedpokládat minimální úroveÀ kon-
vergence pﬁistupujících zemí ke kvalitû a rozmanitosti zboÏí v EU, pak
by ceny v tûchto zemích mûly konvergovat k úrovním EU – coÏ za pﬁed-
pokladu, Ïe mûnov˘ kurz je pevn˘, implikuje pozitivní inflaãní diferen-
ciál.
Tﬁi kandidátské zemû pﬁe‰ly koncem 90. let od cílování mûnového kurzu
k cílování inflace (âeská republika, Maìarsko a Polsko), protoÏe reÏim
pevného kurzu neumoÏÀoval po liberalizaci kapitálov˘ch úãtÛ dostateãné
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ska bude konvergenãní mechanizmus vypadat jinak neÏ ve dvou v˘‰e zmí-
nûn˘ch teoretick˘ch modelech. V tûchto zemích je inflace urãována sa-
mostatnou mûnovou politikou, a proto bude dÛleÏit˘m mechanizmem
konvergence v oblasti produktivity a cen nominální zhodnocení domácí
mûny. AÈ jiÏ bude reálné zhodnocování vyvoláno inflaãním diferenciálem,
nominálním zhodnocováním, nebo kombinací obou mechanizmÛ, mÛÏe vy-
hrotit konflikt mezi snahou dosáhnout reálné i nominální konvergence –
coÏ jsou dva klíãové pﬁedpoklady úspû‰ného zaãlenûní do eurozóny. Oãe-
kávan˘ v˘voj reáln˘ch mûnov˘ch a nominálních kurzÛ bude proto hrát ve
v˘sledcích empirick˘ch anal˘z zamûﬁen˘ch na otázky kurzového reÏimu
v˘znamnou roli.
Volba kurzového reÏimu pro mezidobí nebude v Ïádném pﬁípadû jedno-
duchá; proto se domníváme, Ïe je tﬁeba vytváﬁet pro diskuzi na toto téma
co nej‰ir‰í odborné zázemí a pﬁedev‰ím se zamûﬁit na empirickou anal˘zu
dané problematiky, neboÈ obecn˘ch úvah je jiÏ k dispozici dostatek. Jed-
ním z moÏn˘ch pﬁístupÛ je pouÏít k empirické anal˘ze modelové simulace
az koumat, kter˘ ze dvou moÏn˘ch kurzov˘ch reÏimÛ je pro jednotlivé pﬁi-
stupující ekonomiky v˘hodnûj‰í z hlediska ‰okÛ, kter˘m pravdûpodobnû
budou ãelit v mezidobí pﬁed vstupem do eurozóny, a z hlediska struktury
ekonomiky adal‰ích faktorÛ, které omezují moÏnosti ekonomiky se sdan˘-
mi ‰oky vyrovnat. V této studii pouÏíváme k simulacím modelov˘ rámec,
kter˘ jsme v pﬁedcházející studii (Barrel a kol., 2003) popsali a pouÏili
kp ﬁímému empirickému odhadu nákladÛ jednotliv˘ch ãasov˘ch variant
vstupu do eurozóny.
Je asi vhodné pﬁipomenout, Ïe zvolen˘m simulaãním nástrojem je mo-
del NiGEM1, kter˘ modely Maìarska, âeské republiky, Polska, Eston-
ska a Slovinska plnû integruje do globálního ekonometrického makroe-
konomického rámce. Modely národních ekonomik jsou popsány v práci
(Barrell a kol., 2002). Vlastnosti modelÛ jednotliv˘ch pﬁistupujících
zemí, které jsou dÛleÏité pro v˘sledky empirické anal˘zy, jsou odrazem
skuteãn˘ch ekonomick˘ch charakteristik, jako je základní struktura
ekonomiky, otevﬁenost a struktura aktiv a pasiv, a také odhadnut˘ch pa-
rametrÛ modelÛ. V˘hodou zvoleného rámce je konzistence projekcí dÛ-
leÏit˘ch domácích ekonomick˘ch veliãin s projekcemi svûtového v˘voje,
a to vãetnû úplné zpûtné vazby mezi jednotliv˘mi ekonomikami. Navíc
panelové odhady rovnic pro celou skupinu pûti ekonomik umoÏnily zís-
kat robustnûj‰í v˘sledky, neÏ bychom získali empirickou anal˘zou pouze
jedné zemû.
Vzhledem ke zvolené metodû – analyzovat v˘hody a nev˘hody dvou
moÏn˘ch pﬁístupÛ ke kurzovému reÏimu v mezidobí pﬁed vstupem do eu-
rozóny – je samozﬁejmû podstatné, jaké ‰oky jsou pro empirickou ana-
l˘zu zvoleny. Vybrané ‰oky by mûly charakterizovat pravdûpodobn˘ eko-
nomick˘ v˘voj v pﬁistupujících ekonomikách v analyzovaném období.
ProtoÏe klíãov˘m faktorem v oblasti kurzového reÏimu je v˘‰e popsaná
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1 Podrobnûj‰í informace o modelu NiGEM lze nalézt na internetové stránce National Institute
of Economic and Social Research (http://www.niesr.ac.uk). Model pouÏívá k podpÛrn˘m pro-
jekcím celá ﬁada institucí, vãetnû Evropské komise a Evropské centrální banky.tendence k reálnému zhodnocování, testujeme v na‰í studii dopady
urychlení technologického pokroku veurozónû, fiskálního zpﬁísnûní veu-
rozónû a zrychlení pﬁílivu FDI (foreign direct investment – pﬁím˘ch za-
hraniãních investic) do pûti pﬁistupujících ekonomik – coÏ jsou ‰oky, které
právû s tendencí k reálnému zhodnocování korespondují. Obecnû lze oãe-
kávat, Ïe v reÏimu pevného mûnového kurzu ekonomika pﬁedvede cyk-
liãtûj‰í chování a Ïe reakce produktu na fiskální stimul bude zpoãátku
silnûj‰í.
Za hlavní v˘sledek empirické anal˘zy povaÏujeme indikaci, Ïe rozdíly
v ekonomick˘ch charakteristikách – jako je otevﬁenost ekonomiky, flexi-
bilita ãi úroveÀ finanãního bohatství – pûti pﬁistupujících zemí jsou nato-
lik velké, Ïe je tﬁeba pro kaÏdou pﬁistupující ekonomiku hledat v oblasti
kurzového reÏimu pro mezidobí pﬁed vstupem do eurozóny individuální
ﬁe‰ení. PouÏití ERM II jako hlavní strategie mûnové politiky pro celé me-
zidobí nemusí b˘t vÛbec v˘hodné pro v‰echny pﬁistupující zemû. Mode-
lové simulace naznaãují, Ïe tato moÏnost – preferovaná zﬁejmû ECB – je
v˘hodnûj‰í pro Polsko, zatímco pokraãování v provádûní samostatné mû-
nové politiky a reÏimu plovoucího kurzu co nejdéle je v˘hodnûj‰í pro âes-
kou republiku a Slovinsko. Pro Estonsko a Maìarsko nevychází jako jed-
noznaãnû pﬁínosnûj‰í ani jedna z variant.
2. Reálné mûnové kurzy a maastrichtská kritéria
V‰ech pût kandidátsk˘ch zemí, které jsou pﬁedmûtem na‰í empirické
anal˘zy, ãelilo vtransformaãním období silnému reálnému zhodnocení mû-
nového kurzu, coÏ je v souladu se zmínûn˘mi úvahami o nutnosti blíÏit se
paritû kupní síly i s Ballassov˘m-Samuelsonov˘m efektem. Jak jiÏ bylo
ﬁeãeno, reálné zhodnocení mÛÏe probíhat buì prostﬁednictvím zhodnocení
nominálního mûnového kurzu, nebo prostﬁednictvím pozitivního inflaã-
ního diferenciálu ve vztahu k hlavním obchodním partnerÛm. JestliÏe je
mûnov˘ kurz pevn˘, jedin˘m zdrojem zhodnocení je inflace. JestliÏe je
pﬁímo cílována inflace, pÛsobí jako dÛleÏit˘ mechanizmus pﬁizpÛsobení
nominální mûnov˘ kurz.
Maastrichtská kritéria pro ãlenství v eurozónû vyÏadují jak stabilní
kurz vÛãi euru, tak konvergenci domácí inflace k inflaci v eurozónû. Sou-
bûÏné plnûní obou kritérií není pﬁíli‰ sluãitelné s oãekávan˘m reáln˘m
zhodnocením mûnového kurzu v procesu ekonomické konvergence, coÏ
má váÏné dÛsledky pro naãasování pﬁechodu k ERM II. Ve stﬁednûdobém
horizontu – po dokonãení privatizace a hlavních strukturálních a fiskál-
ních reforem – budou reálné kurzy v pﬁistupujících zemích stabilnûj‰í
a navíc se budou spí‰e blíÏit sv˘m rovnováÏn˘m hodnotám, které jsou od-
vozeny od fundamentálních ekonomick˘ch veliãin.
Naproti tomu v krat‰ím ãasovém horizontu – kdy budou je‰tû stále pro-
bíhat reformy a kdy se mÛÏe projevit samotn˘ dopad vstupu do EU – mo-
hou b˘t náklady zafixování mûnového kurzu zv˘‰eny jak nestabilitou re-
áln˘ch kurzÛ, tak v˘razn˘m podhodnocením ãi nadhodnocením kurzu.
Napﬁíklad zavedení kurzového pásma ERM II, jak to poÏaduje Maa-
strichtská smlouva, v období podhodnocení mûny by zpÛsobilo, Ïe mûnové
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neÏ jakou poÏadují maastrichtská kritéria. Pokud by fiskální politika ne-
kompenzovala volné mûnové podmínky adekvátním zpﬁísnûním, bylo by
nutné odloÏit vstup do eurozóny a prodlouÏit pobyt v kurzovém pásmu
ERM II, které v‰ak samo o sobû mÛÏe pﬁitahovat kurzové spekulace a zvy-
‰ovat tlak na kurz.
Tabulka 1 ukazuje roãní procentní zmûny reálného efektivního mûno-
vého kurzu v letech 1993–2000 v pûti pﬁistupujících zemích. Tyto zmûny
jsou rozloÏeny do pohybÛ nominálního efektivního mûnového kurzu a do
pohybÛ relativních cen domácího a zahraniãního zboÏí. Propoãet nazna-
ãuje, Ïe reálné zhodnocení se uskuteãnilo pﬁeváÏnû prostﬁednictvím in-
flaãního diferenciálu, coÏ bylo do znaãné míry dáno skuteãností, Ïe v tûchto
zemích byl v první polovinû 90. let jako souãást stabilizaãního programu
pouÏit pevn˘ kurz. Nominální efektivní mûnov˘ kurz vykázal mírnou ten-
denci ke zhodnocení v âeské republice a v Estonsku, ale nominální efek-
tivní mûnové kurzy v Maìarsku, Polsku a Slovinsku od roku 1992 zne-
hodnotily o50–60%. MÛÏeme v‰ak zﬁejmû vyslovit hypotézu, Ïe vbudoucnu
bude hlavním mechanizmem reálného zhodnocení nominální mûnov˘ kurz,
protoÏe Maìarsko a Polsko jiÏ nefixují mûnové kurzy a jdou „ãeskou“ ces-
tou cílování inflace, která s sebou pﬁiná‰í nominální zhodnocení mûny. Ob-
dobnû i Slovinsko mÛÏe ãelit v budoucnu – aÏ dokonãí úplnou liberalizaci
kapitálov˘ch tokÛ – vût‰ímu nominálnímu zhodnocení.
Reálné zhodnocení bylo nejsilnûj‰í v Estonsku, kde je produktivita ve
srovnání s prÛmûrem EU nejniÏ‰í, a nejslab‰í ve Slovinsku, kde se pro-
duktivita nejvíce blíÏí k prÛmûru EU, jak ukazuje tabulka 2. Tento závûr
odpovídá na‰emu oãekávání danému Ballassov˘m-Samuelsonov˘m efek-
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TABULKA 1 Reálné efektivní kurzy – rozklad (v %)
poznámky: Údaje jsou vyjádřeny v ročních procentních změnách.
Nominální i reálné kurzy jsou měřeny jako efektivní.
Váhy jednotlivých měn jsou určeny podle obchodních vah za rok 1994 v databázi NiGEM.
V anglosaském pojetí je znehodnocení nominálního kurzu označeno záporným znaménkem.
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
ČR reálný kurz  22,4 7,0 4,3 6,7 1,9 7,4 –0,2 2,9
nominální kurz 6,4 0,9 –0,9 1,8 –2,5 0,0 –2,7 2,2
relativní cena  15,6 6,5 5,4 4,8 4,4 7,0 2,3 0,4
Estonsko reálný kurz 101,9 35,4 22,7 18,6 4,9 8,2 1,1 –1,0
nominální kurz 11,7 –2,7 0,2 –1,5 –2,5 1,4 –0,8 –2,2
relativní cena  82,4 39,3 22,5 20,4 7,5 6,6 1,9 1,1
Maďarsko reálný kurz 9,1 –0,4 –5,3 2,1 6,7 –1,0 2,8 2,8
nominální kurz –5,4 –13,5 –23,4 –15,4 –7,5 –11,2 –6,2 –4,4
relativní cena  15,7 15,5 23,9 20,2 15,3 11,5 9,4 7,4
Polsko reálný kurz 4,4 4,1 6,4 8,6 3,9 5,5 –3,8 11,5
nominální kurz –17,2 –21,8 –14,7 –7,2 –7,3 –3,8 –9,0 3,7
relativní cena  26,2 33,0 24,3 16,9 12,0 9,4 5,5 7,4
Slovinsko reálný kurz 0,4 1,1 9,4 –3,5 1,5 3,8 –0,6 –0,7
nominální kurz –20,8 –13,0 0,7 –10,2 –4,2 –2,0 –4,7 –6,8
relativní cena  25,9 16,1 8,8 7,4 5,8 5,6 4,2 6,3tem, protoÏe vût‰í zaostávání produktivity dávalo v minulé dekádû vût‰í
pﬁíleÏitost ke konvergenci. Úhrnné údaje ale nemohou zachytit rozdíly
v rÛstu produktivity v jednotliv˘ch sektorech, které jsou ve skuteãnosti
hybnou silou, jeÏ se za Balassov˘m-Samuelsonov˘m efektem skr˘vá. Na-
víc indikátory produktivity zcela nepostihují dopad zmûn v nominálním
mûnovém kurzu na produkci mûﬁenou v eurech. Proto u nûkter˘ch zemí,
jako je napﬁíklad u âeské republiky, nemusejí b˘t údaje o reálném zhod-
nocení kurzu a o relativním rÛstu produktivity v souladu. Reálné zhod-
nocení kurzu mÛÏe napﬁíklad odráÏet korekci doãasné odchylky reálného
efektivního mûnového kurzu od jeho rovnováÏné hodnoty. Studie (·míd-
ková a kol., 2002) skuteãnû naznaãuje, Ïe v první polovinû 90. let byly re-
álné efektivní mûnové kurzy vnûkter˘ch pﬁistupujících ekonomikách vpo-
rovnání s jejich rovnováÏnou úrovní podhodnoceny. Aby byla dosaÏena
externí rovnováha, bylo reálné zhodnocení kurzu nutné. Tento faktor
moÏná hrál v˘znamnûj‰í roli v âeské republice neÏ v ostatních ãtyﬁech
ekonomikách.
Tabulka 2 ukazuje celkovou produktivitu práce v pûti pﬁistupujících ze-
mích ve srovnání s prÛmûrem EU v letech 1993–2000. Produktivita byla
nejniÏ‰í v Estonsku a nejvy‰‰í ve Slovinsku. Polsko zaznamenalo nejv˘-
raznûj‰í zv˘‰ení produktivity od roku 1993, zatímco âeská republika vy-
kázala rÛst nejslab‰í. Av‰ak celková produktivita v âeské republice
avM aìarsku je stále o nûco vy‰‰í neÏ v Polsku. Z tohoto hlediska jsou
dÛvody pro dal‰í zhodnocování reálného mûnového kurzu ve Slovinsku
slab‰í neÏ v ostatních ekonomikách, protoÏe úrovnû produktivity ve Slo-
vinsku jiÏ konvergovaly k úrovním dosahovan˘m v nûkter˘ch zemích EU,
napﬁíklad v ¤ecku nebo v Portugalsku, a totéÏ platí o cenov˘ch hladi-
nách.
Po vstupu do EU se od nov˘ch ãlensk˘ch státÛ bude oãekávat, Ïe se po
urãité dobû stanou úãastníky kurzového mechanizmu ERM II. Nebude jim
nabídnuta doloÏka umoÏÀující rozhodnout se pro neúãast, jako tomu bylo
v pﬁípadû Dánska nebo Velké Británie, a bude se oãekávat, Ïe do eurozóny
vstoupí, jakmile jim to ekonomické podmínky dovolí. Naãasování samot-
ného pﬁipojení bude záviset pﬁedev‰ím na schopnosti kaÏdé zemû splnit
maastrichtská kritéria, t˘kající se inflace, úrokov˘ch sazeb, mûnového
kurzu a fiskální stability. Podle maastrichtsk˘ch kritérií inflace nesmí
pﬁekroãit prÛmûr tﬁí ãlensk˘ch státÛ s nejniÏ‰í inflací o více neÏ 1,5 p. b.
Mûnov˘ kurz musí respektovat normální hranice odchylek stanovené
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TABULKA 2  Produktivita ve srovnání s průměrem EU (podíly indexů)
poznámky: * uhrnná procentní změna od roku 1993
odhady NIESR založeny na databázi IMF WEO (založené na reálném HDP v paritě kupní síly)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000/1993*
ČR 52,2 52,4 51,4 53,1 54,7 53,8 53,3 53,9 3,2
Estonsko 27,7 27,1 26,5 28,7 30,1 32,6 34,3 35,2 27,0
Maďarsko 47,8 50,1 51,8 52,7 53,2 54,6 55,8 55,9 16,8
Polsko 31,7 33,5 34,8 36,2 37,5 39,0 39,9 42,5 34,1
Slovinsko 61,9 63,8 66,4 68,2 70,4 72,7 74,4 76,3 23,4Mechanizmem mûnov˘ch kurzÛ Evropského mûnového systému bez vel-
kého napûtí alespoÀ po dobu dvou let. Hranice odchylek povolují teore-
ticky odchylku ve v˘‰i  15 % nad a pod stﬁední kurz. Odchylky dovolují
v˘znamnou míru flexibility, ale skuteãná volatilita mûnového kurzu by
pravdûpodobnû mûla b˘t v˘raznû niÏ‰í, protoÏe odchylky od pÛvodní defi-
nice kurzové stability, která pracovala s rozpûtím  2,25 %, bude smûrem
k EK – vzhledem k dosavadnímu vyznûní jejích Konvergenãních zpráv –
zﬁejmû tûÏké obhájit. Navíc ECB bude muset intervenovat na podporu mûn
pﬁistupujících ekonomik pouze v pﬁípadû, Ïe nebude ohroÏen její hlavní
cíl t˘kající se stability cen. Mûnové kurzy v pûti pﬁistupujících zemích sice
zatím vût‰inou zÛstávají uvnitﬁ ‰iroce definovaného pásma, ale pﬁísnûj‰í
definici kurzové stability – v souladu s na‰imi obavami o obtíÏnosti sla-
dit nominální a reálnou konvergenci – nesplÀují. Velkou fluktuaci vyká-
zala napﬁíklad polská mûna, pohybující se v letech 2000–2001 v pásmu
asi 11,5 % nad a pod prÛmûrn˘m kurzem eura.
Dal‰ím problémov˘m kritériem bude dosaÏení vyváÏeného rozpoãtu ve
stﬁednûdobém horizontu. Fiskální deficit nesmí krátkodobû stoupnout
nad 3 % HDP. Limit t˘kající se deficitu by nemûl pﬁedstavovat problém
pro Estonsko nebo Slovinsko, kde jsou veﬁejné finance pomûrnû vyváÏené.
Av‰ak deficity v Polsku, Maìarsku a v âeské republice v roce 2001 pﬁe-
kroãily 3 % HDP, coÏ ukazuje, Ïe v pﬁípravném období pro ãlenství v eu-
rozónû bude nutné fiskální zpﬁísnûní. To mÛÏe b˘t nesluãitelné s mimo-
ﬁádn˘mi v˘daji, které jsou zapotﬁebí k uskuteãnûní acquis communitaire,
jak je poÏadováno pro ãlenství v EU. Tento problém mÛÏe zpomalit kon-
vergenci v úrovních HDP a oddálit úvahu o vstupu do eurozóny. PﬁestoÏe
EK dala najevo, Ïe bude pﬁíznivû posuzovat deficitem financované ve-
ﬁejné investice v zemích s nízkou produktivitou a jinak zdrav˘mi veﬁej-
n˘mi financemi, bude ve vût‰inû kandidátsk˘ch zemí nezbytná fiskální
reforma, protoÏe deficity nejsou primárnû zpÛsobovány veﬁejn˘mi inves-
ticemi. Maìarsko a Polsko mají navíc pomûrnû vysoké veﬁejné dluhy. Os-
tatní zemû budou mít v nadcházejícím období v oblasti deficitÛ vût‰í fle-
xibilitu.
Maastrichtská kritéria také zahrnují limity t˘kající se pomûru státní
zadluÏenosti a dlouhodob˘ch úrokov˘ch sazeb. Limit, kter˘m je státní za-
dluÏenost ve v˘‰i 60 % HDP, Ïádné z pûti zemí, kter˘mi se zab˘váme v této
studii, zatím nepÛsobí problém, protoÏe zadluÏenost je stále relativnû
nízká. Dlouhodobé úrokové sazby by mûly konvergovat k poÏadovan˘m
hladinám spolu s poklesem inflaãních oãekávání a rizikové prémie. Vzhle-
dem k pruÏnosti, která je dovolena v ERM II, je v rámci maastrichtsk˘ch
kritérií urãitá míra reálného zhodnocení moÏná. Inflaãní kritérium je pﬁís-
nûj‰í, zvlá‰tû za pﬁedpokladu, Ïe se rozptyl míry inflace v eurozónû zv˘‰í.
V lednu 2002 byla prÛmûrná míra inflace u tﬁí státÛ, které podle mûﬁítek
EK podávají „nejlep‰í“ v˘kon, o celou 0,5 p. b. niÏ‰í neÏ prÛmûr EU; to na-
znaãuje, Ïe ktomu, aby bylo moÏné splnit maastrichtská kritéria, je moÏné
udrÏovat inflaci na hodnotách pouze o 1 p. b. vy‰‰ích neÏ prÛmûr EU.
Mûnová politika tak mÛÏe b˘t zpﬁísnûna více, neÏ je nutné, aby se zajis-
tilo, Ïe inflaãní kritérium bude splnûno.
Odhad oãekávaného zhodnocení v kaÏdé zemi by nám umoÏnil posou-
dit dÛsledky dosaÏení maastrichtsk˘ch kritérií v urãené dobû. De Broeck
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s reáln˘m zhodnocením o 0,4 %. JestliÏe oãekáváme, Ïe úrovnû pro-
duktivity budou konvergovat minimálnû na úrovnû dosahované v Por-
tugalsku, mûly by ãasem dosáhnout úrovnû asi 60 % prÛmûru EU. Slo-
vinsko tuto úroveÀ jiÏ pﬁekroãilo, proto prosté rozdíly v produktivitû
v této zemi nemusejí nutnû ukazovat na nutnost dal‰í konvergence. Re-
áln˘ mûnov˘ kurz âeské republiky a Maìarska by se podle odhadÛ této
studie mûl zhodnotit o dal‰í 3,5 %, jestliÏe celková produktivita dosáhne
60 % prÛmûru EU. Polsk˘ reáln˘ mûnov˘ kurz by se podle tûchto od-
hadÛ mûl zhodnotit asi o 18 % a estonsk˘ reáln˘ mûnov˘ kurz by se mûl
zhodnotit asi o 28 %. Pokud bude konvergence produktivity probíhat
vyrovnan˘m tempem po dobu asi 10 let, v Estonsku by mûlo dojít ke
zhodnocení asi o 2,5 % roãnû a v Polsku by mûlo dojít ke zhodnocení asi
o 1,5 % roãnû. Sinn a Reutter (2001) a Égert (2001) oãekávají, Ïe v Pol-
sku bude zhodnocení v krátkodobém horizontu ponûkud rychlej‰í – bude
ãinit asi 3–4 % roãnû. V Maìarsku Égert (2001) oãekává v˘raznûj‰í zhod-
nocení, neÏ by naznaãovaly rozdíly v produktivitû. Jiné odhady nazna-
ãují, Ïe BalassÛv-SamuelsonÛv efekt zpÛsobí, Ïe reáln˘ mûnov˘ kurz se
bude v krátkodobém aÏ stﬁednûdobém horizontu zhodnocovat asi
o 1–2 % roãnû.
·mídková a kol. (2002) upozorÀují, Ïe fundamentální reálné mûnové
kurzy se v první polovinû 90. let zhodnocovaly v prÛmûru tempem asi
4–6 % roãnû. Fundamentální zhodnocování pokraãovalo koncem 90. let
pomalej‰ím tempem, kolem 1–2% roãnû. Prostor pro zhodnocování, kter˘
je odvozen od v˘voje fundamentálních ekonomick˘ch veliãin, se bude
v prÛbûhu ãasu zmen‰ovat tak, jak bude dál postupovat konvergence.
Lze oãekávat, Ïe do roku 2005 se bude rovnováÏné reálné zhodnocování
zpomalovat v prÛmûru asi o 1 p. b. roãnû. Skuteãné reálné zhodnocování
v‰ak bude záviset na souãasné odchylce reálného mûnového kurzu od
fundamentálního reálného kurzu. Na konci roku 2001 se mûny v‰ech
zemí – s v˘jimkou Slovinska – zdály b˘t nadhodnocené, Slovinsko mûlo
reáln˘ kurz blízk˘ fundamentálním hodnotám. To naznaãuje, Ïe v˘‰e
uvedená tempa rÛstu mohou nadhodnocovat reálné zhodnocení, které
pravdûpodobnû u pﬁistupujících ekonomik ve stﬁednûdobém horizontu
uvidíme, protoÏe efekt konvergence bude ãásteãnû sníÏen nutností kori-
govat pﬁedchozí nadhodnocení reáln˘ch kurzÛ. Tento závûr pracuje
s pﬁedpokladem, Ïe pﬁíliv FDI se bude vyvíjet obdobnû jako doposud. Po-
kud po vstupu do EU dojde ke zv˘‰ení pﬁílivu FDI, bude prostor pro re-
álné zhodnocování vy‰‰í.
Shrneme-li na‰e úvahy o reáln˘ch kurzech a maastrichtsk˘ch krité-
riích, mÛÏeme zﬁejmû oãekávat, Ïe v letech 2005–2010 se bude reáln˘ efek-
tivní mûnov˘ kurz zhodnocovat tempem 2–2,5 % roãnû v Polsku a v Es-
tonsku, 0,5–1 % roãnû v Maìarsku a v âeské republice a 0–0,5 % roãnû ve
Slovinsku. Toto zhodnocování by v prÛbûhu dvouleté aplikace kurzového
pásma ERM II jiÏ mohlo zpÛsobit problémy pﬁi plnûní maastrichtsk˘ch
kritérií, pokud bude aplikována pﬁísnûj‰í definice kurzové stability, jejíÏ
souãástí je také nutnost souhlasu v‰ech ãlensk˘ch zemí s pﬁípadn˘m zhod-
nocením centrální parity, nebo pokud bude docházet k paralelnímu do-
konãování strukturálních a fiskálních reforem.
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l˘za
Pro úãely srovnání reÏimÛ pevného a plovoucího kurzu pomocí ana-
l˘zy dopadÛ zvolen˘ch ‰okÛ jsme uskuteãnili sérii modelov˘ch simulací
pro oba typy kurzového reÏimu, pro kaÏdou z pûti pﬁistupujících ekono-
mik a pro kaÏd˘ ze tﬁí zvolen˘ch ‰okÛ. V˘sledky simulací jsme zorgani-
zovali do tﬁí souborÛ podle typu ‰oku, abychom mohli provést meziná-
rodní srovnání. Dopady ‰oku jsou vÏdy analyzovány ve vztahu k základní
simulaci, která je provedena se stejn˘m modelov˘m rámcem, ale bez
‰oku. První soubor simulací ukazuje dopady technologického ‰oku v Ev-
ropû na pﬁistupující ekonomiky v reÏimu pevného kurzu a srovnává je
s dopady stejného ‰oku v reÏimu plovoucího kurzu, druh˘ soubor simu-
lací je vûnován anal˘ze dopadÛ zpﬁísnûní evropské fiskální politiky
a tﬁetí soubor je zamûﬁen na dopady zv˘‰ení pﬁílivu pﬁím˘ch zahraniã-
ních investic.
3.1 Simulace dopadÛ technologického ‰oku
V simulaãním scénáﬁi zvy‰ujeme rovnováÏnou úroveÀ produkce v eu-
rozónû permanentnû o 1 % tím, Ïe na omezenou dobu zvy‰ujeme míru
technického pokroku. Tento pozitivní technologick˘ ‰ok zv˘‰í úroveÀ tech-
nologie pﬁispívající k rÛstu produktivity pracovní síly (ne v‰ak tempo 
rÛstu technologie). Úãinky ‰oku se projevují se zpoÏdûním, technick˘ po-
krok postupnû zvy‰uje produktivitu práce a ovlivÀuje produkãní funkci
a poptávku po práci. Pozitivní technologick˘ ‰ok zvy‰uje produkci a pﬁí-
jmy v eurozónû, a proto zvy‰uje externí poptávku po zboÏí zemí pﬁistu-
pujících k EU. ZpÛsobuje také, Ïe reáln˘ efektivní mûnov˘ kurz eura se
znehodnocuje, protoÏe se pﬁi stejn˘ch nákladech v eurozónû vyrábí více
stejného zboÏí, a proto musí v nedokonale konkurenãním svûtû relativní
cena tohoto zboÏí klesnout. Inflace v eurozónû se doãasnû zpomalí, coÏ
vede – vzhledem k mûnovému pravidlu pﬁedstavujícímu reakci ECB – ke
sníÏení úrokové sazby v eurozónû. V dlouhodobém horizontu zÛstává ce-
nová hladina v eurozónû v dÛsledku ‰oku trvale niÏ‰í neÏ v základním
scénáﬁi.2
V „zrcadlové“ situaci se nacházejí pﬁistupující ekonomiky, jejichÏ reál-
né kurzy se ve vztahu k euru zhodnocují. Graf 1 názornû ukazuje dopad
technologického ‰oku na reáln˘ efektivní mûnov˘ kurz v Maìarsku v re-
Ïimu pevného a plovoucího kurzu. V Maìarsku vede jednoprocentní ‰ok
ke zhodnocení reálného efektivního mûnového kurzu pﬁibliÏnû o 0,6 %.
V dÛsledku pozitivního nabídkového ‰oku v zemích EU dosahuje reáln˘
mûnov˘ kurz – v souladu s teorií – pﬁi simulacích v del‰ím horizontu pﬁi-
bliÏnû stejné nové úrovnû v reÏimu pevného i v reÏimu plovoucího mû-
nového kurzu, pﬁitom v reÏimu pevného kurzu vykazuje reáln˘ kurz vût‰í
cykliãnost.
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2 Dal‰í podrobnosti o tomto typu simulací je moÏné najít v práci (Barrell – Dury – Holland,
2001).Tabulka 3 pﬁiná‰í souhrnnou informaci o v˘sledcích simulací pro v‰ech
pût pﬁistupujících ekonomik. V reÏimu pevného kurzu zÛstává ve v‰ech
pûti zemích reáln˘ mûnov˘ kurz dokonce i po deseti letech pod dlouhodo-
bou úrovní reÏimu plovoucího kurzu. To indikuje, Ïe v reÏimu plovoucího
mûnového kurzu je nová dlouhodobá úroveÀ reálného efektivního kurzu
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GRAF 1 Dopad technologického šoku v EU na reálný kurz v Maďarsku
poznámky: Na vertikální ose je vynesen procentní kumulovaný rozdíl mezi reálným kurzem v simulaci dopadů zvo-
leného šoku vzhledem k hodnotám reálného kurzu v základním scénáři.
Reálné zhodnocení měny je v znázorněno v anglosaském pojetí, ve kterém se zhodnocení měny projeví
zvýšením hodnoty kurzu.
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TABULKA 3 Dopad technologického šoku v EU
cenová hladina reálný měnový kurz
za plovoucího za  pevného za plovoucího za pevného
kurzu kurzu kurzu kurzu
Česká republika po 1 roce 0,08 0,14 0,34 0,30
po 2 letech 0,11 0,17 0,46 0,55
po 5 letech 0,16 0,00 0,56 0,75
po 10 letech 0,23 –0,35 0,57 0,52
Estonsko po 1 roce 0,13 0,23 0,41 0,38
po 2 letech 0,17 0,26 0,51 0,62
po 5 letech 0,21 0,02 0,56 0,70
po 10 letech 0,22 –0,32 0,57 0,46
Maďarsko po 1 roce 0,11 0,22 0,40 0,37
po 2 letech 0,15 0,24 0,49 0,59
po 5 letech 0,22 0,01 0,54 0,69
po 10 letech 0,30 –0,31 0,53 0,47
Polsko po 1 roce 0,02 0,21 0,53 0,32
po 2 letech 0,00 0,29 0,61 0,60
po 5 letech –0,11 0,16 0,71 0,78
po 10 letech –0,40 –0,06 0,84 0,69
Slovinsko po 1 roce 0,08 0,19 0,38 0,33
po 2 letech 0,09 0,23 0,46 0,58
po 5 letech 0,10 –0,03 0,53 0,66
po 10 letech 0,14 –0,33 0,55 0,49
poznámka: V tabulce jsou uvedeny hodnoty procentního kumulovaného rozdílu vzhledem k základnímu scénáři.dosaÏena rychleji. V krátkém horizontu (nûkolik let) se potvrzuje, Ïe po-
kud je mûnov˘ kurz fixován na euro, je celé pﬁizpÛsobení reálného efek-
tivního mûnového kurzu uskuteãnûno prostﬁednictvím zmûny domácí ce-
nové hladiny, která se musí adekvátním zpÛsobem zv˘‰it, zatímco
nominální efektivní mûnov˘ kurz se ve skuteãnosti bude pohybovat opaã-
n˘m smûrem (tj. ke znehodnocení) tak, jak se euro následkem pozitivního
technologického ‰oku znehodnocuje oproti ostatním mûnám.
Simulace ukazují, Ïe v reÏimu plovoucího kurzu je poãáteãní dopad tech-
nologického ‰oku na reáln˘ mûnov˘ kurz nejvût‰í v Polsku, které je ze
v‰ech pûti pﬁistupujících ekonomik ekonomikou nejménû otevﬁenou. Ce-
nové hladiny v otevﬁenûj‰ích ekonomikách jsou v krátkodobém horizontu
více ovlivnûny dovozními cenami neÏ vPolsku ajejich reálné mûnové kurzy
se proto i v reÏimu plovoucího kurzu rychle pﬁizpÛsobují.
ProtoÏe ceny se pﬁizpÛsobují pomaleji neÏ mûnové kurzy a efektivní mû-
nov˘ kurz se znehodnocuje, pokud je mûna fixována vÛãi euru, objevuje
se v reÏimu pevného mûnového kurzu v modelu cyklick˘ efekt; jeho dopad
na HDP zachycuje graf 2. Procentní rozdíl mezi v˘vojem HDP v reÏimu
pevného kurzu ve srovnání s reÏimem plovoucího kurzu je zpoãátku vy‰‰í,
ale ve stﬁednûdobém horizontu (asi po ãtyﬁech letech) je ve vût‰inû zemí
v reÏimu pevného kurzu HDP niÏ‰í. Tato ztráta produktu se také proje-
vuje niÏ‰í cenovou hladinou ve stﬁednûdobém horizontu v reÏimu pevného
kurzu, jak ukázala tabulka 3. V dlouhodobém horizontu nebude mít volba
kurzového reÏimu na HDP vliv.
Relativní v˘hoda pevného kurzu je patrnûj‰í jen v pﬁípadû Polska,
které pﬁedstavuje spí‰e uzavﬁenou ekonomiku. Nízká obchodní otevﬁe-
nost umoÏÀuje, aby se reáln˘ mûnov˘ kurz pﬁizpÛsoboval pomaleji a aby
ztráta produktu byla niÏ‰í. TrÏní ekonomiky mají mnoho stabilizaãních
mechanizmÛ a ty nejdÛleÏitûj‰í s sebou nesou rychlé pﬁizpÛsobení eko-
nomiky zmûnám v relativních cenách. Malá otevﬁená ekonomika jako
Estonsko se vrací k rovnováze pomûrnû rychle. âím dÛleÏitûj‰í je v eko-
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GRAF 2  Dopad na HDP: cyklický efekt režimu pevného kurzu
poznámky:N a vertikální ose je vynesen procentní kumulovaný rozdíl mezi HDP v simulaci dopadů zvoleného šoku
v režimu pevného kurzu vzhledem k HDP v režimu plovoucího kurzu.














Polskonomice finanãní bohatství, tím rychleji ekonomika reaguje na cenov˘ ‰ok.
KdyÏ se zvy‰ují ceny, reálné bohatství klesá a to sniÏuje spotﬁebu; proto
se produkt i pﬁíjmy rychleji vrátí do rovnováhy. Maìarsko má nejvût‰í
zásobu bohatství a to je v˘znamn˘ faktor, kter˘ se skr˘vá za jeho po-
mûrnû rychl˘m pﬁizpÛsobováním. Automatické stabilizátory trhu pÛsobí-
cí prostﬁednictvím finanãního bohatství a konkurence jsou slab‰í v âeské
republice a ve Slovinsku, a proto je cyklick˘ efekt v tûchto zemích nej-
v˘raznûj‰í.
Na‰e v˘sledky naznaãují, Ïe vût‰ina pﬁistupujících ekonomik – pﬁede-
v‰ím ale âeská republika a Slovinsko – v pﬁípadû, Ïe budou konfronto-
vány s technologick˘m ‰okem v eurozónû, kter˘ neprobûhne zároveÀ v pﬁi-
stupujících ekonomikách, bude mít ve stﬁednûdobém horizontu prospûch
zr eÏimu plovoucího mûnového kurzu. V reÏimu pevného kurzu pﬁevaÏuje
negativní dopad na produkt ve stﬁednûdobém horizontu nad krátkodob˘m
pozitivním dopadem na produkt. Av‰ak v Polsku v˘sledky naznaãují, Ïe
reÏim pevného kurzu mÛÏe b˘t pro nûkteré ekonomiky v˘hodnûj‰í, pro-
toÏe zde ve srovnání s reÏimem plovoucího kurzu existuje siln˘ krátko-
dob˘ pozitivní dopad na produkt. V Maìarsku a Estonsku je celkov˘ do-
pad na produkt v obou kurzov˘ch reÏimech zhruba neutrální. Cyklické
chování produktu v reÏimu pevného kurzu v‰ak pravdûpodobnû v tûchto
zemích vyvolá nejistotu a zv˘‰í rizikovou prémii, coÏ naznaãuje, Ïe tváﬁí
v tváﬁ takovému ‰oku mÛÏe b˘t i v jejich pﬁípadû reÏim plovoucího kurzu
v˘hodnûj‰í.
3.2 Simulace dopadÛ evropského fiskálního zpﬁísnûní
Ve druhém souboru simulací srovnáváme dopady zpﬁísnûní evropské fis-
kální politiky na pﬁistupující ekonomiky v reÏimu pevného kurzu s do-
pady tohoto fiskálního ‰oku v reÏimu plovoucího kurzu. V simulaãním scé-
náﬁi se zavedení permanentního fiskálního zpﬁísnûní projevuje sníÏením
tempa rÛstu v eurozónû v del‰ím ãasovém úseku. Fiskální cíl je zpﬁísnûn
o1p. b., coÏ je financováno zv˘‰ením danû z pﬁíjmu. Po ukonãení procesu
pﬁizpÛsobování se je fiskální deficit ve v‰ech zemích trvale sníÏen o 1 %
HDP. Toto fiskální zpﬁísnûní zmen‰uje v zemích pﬁistupujících k EU po
ﬁadu let externí poptávku a má také v˘znamn˘ dopad na svûtové úspory
a toky investic. SniÏuje rovnováÏnou reálnou úrokovou sazbu ve v‰ech
ekonomikách, protoÏe fiskální zpﬁísnûní umoÏÀuje, aby úrokové sazby
klesly. ProtoÏe k ‰oku dochází v eurozónû, úrokové sazby zde klesají nej-
dﬁíve a více neÏ v ostatních zemích. Proto podmínka nepokryté úrokové
parity vyÏaduje znehodnocení nominálního mûnového kurzu eura v krát-
kém horizontu. Tak jako pﬁi pﬁedchozí simulaci se reáln˘ efektivní mû-
nov˘ kurz eurozóny znehodnotí.
V zemích pﬁistupujících k EU se dopad fiskálního zpﬁísnûní projevuje
zrcadlovû. Dochází k odpovídajícímu zhodnocení reáln˘ch efektivních mû-
nov˘ch kurzÛ. V krátkodobém horizontu (nûkolik let) se v reÏimu pevného
mûnového kurzu domácí mûna vÛãi jin˘m mûnám (neÏ euro) znehodno-
cuje spolu s eurem a reálné zhodnocení se uskuteãÀuje prostﬁednictvím
zv˘‰ení domácích cen. V reÏimu plovoucího mûnového kurzu dochází k ur-
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ceny domácího a zahraniãního zboÏí nemusejí tolik stoupat jako v reÏimu
pevného kurzu. Graf 3 názornû ukazuje dopad fiskálního ‰oku na nomi-
nální efektivní mûnov˘ kurz a relativní ceny ve Slovinsku v reÏimu pev-
ného a plovoucího kurzu.
Tabulka 4 informuje podrobnûji o v˘sledcích pro v‰ech pût pﬁistupují-
cích zemí. V âeské republice, Estonsku a Maìarsku je dopad na rela-
tivní ceny a na nominální efektivní mûnov˘ kurz ve stﬁednûdobém hori-
zontu pﬁibliÏnû stejn˘. V‰echny tyto ekonomiky jsou relativnû otevﬁené
a relativnû flexibilní. PﬁizpÛsobení se uskuteãÀuje prostﬁednictvím ce-
nové hladiny a v men‰í míﬁe prostﬁednictvím mûnového kurzu. V dlou-
hodobém horizontu stoupají relativní ceny v reÏimu plovoucího kurzu
o nûco ménû a mûnov˘ kurz se znehodnocuje o nûco ménû (neÏ v reÏimu
pevného kurzu). Dopad fiskálního ‰oku se v reÏimu plovoucího kurzu
vstﬁebává pozvolnûji. Ve Slovinsku aPolsku se vreÏimu plovoucího kurzu
nominální mûnov˘ kurz dlouhodobû zhodnocuje a také relativní ceny se
sniÏují. Polská ekonomika je z pûti pﬁistupujících ekonomik nejménû
otevﬁená a fiskálním ‰okem vyvolané reálné zhodnocení kurzu se v této
zemi uskuteãÀuje spí‰e prostﬁednictvím finanãního trhu neÏ prostﬁed-
nictvím zvy‰ování cen. Slovinská ekonomika reaguje relativnû pomalu,
ap roto je také nominální zhodnocení mûnového kurzu pro ni pravdûpo-
dobnûj‰í. Ve v‰ech pﬁípadech bude v dlouhodobém horizontu dopad na
reáln˘ efektivní mûnov˘ kurz pro reÏimy plovoucího i pevného kurzu
ekvivalentní.
Graf 4 srovnává dopad fiskálního ‰oku na HDP v reÏimu pevného kurzu
s dopadem v reÏimu kurzu plovoucího. Tak jako u technologického ‰oku je
iufiskálního ‰oku produkt zpoãátku vy‰‰í v reÏimu pevného kurzu. Ve
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GRAF 3  Dopad fiskálního zpřísnění v EU na Slovinsko
poznámky:N a vertikální ose je vždy vynesen procentní kumulovaný rozdíl mezi danou veličinou v simulaci dopadů
zvoleného šoku vzhledem k hodnotám dosaženým v základním scénáři.












2001Q3     2003Q3     2005Q3     2007Q3     2009Q3     2011Q3     2013Q3     2015Q3    2017Q3    2019Q3
efektivní nominální kurz (plovoucí) (1)
efektivní nominální kurz (pevný) (2)
relativní ceny (plovoucí) (3)
relativní ceny (pevný) (4)stﬁednûdobém horizontu (po 8–10letech) je ve vût‰inû zemí produkt vtomto
reÏimu niÏ‰í. A opût, Polsko se od ostatních zemí odli‰uje v tom, Ïe HDP
je v reÏimu pevného kurzu vÏdy vy‰‰í. To je dal‰í argument ve prospûch
reÏimu pevného kurzu v Polsku, protoÏe fiskální zpﬁísnûní v eurozónû je
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GRAF 4  Dopad režimu pevného kurzu na HDP
poznámky:N a vertikální ose je vynesen procentní kumulovaný rozdíl mezi HDP v simulaci dopadů zvoleného šoku
v režimu pevného kurzu vzhledem k HDP v režimu plovoucího kurzu.
Horizontální osa je časová.
TABULKA 4 Dopad fiskálního zpřísnění v eurozóně




















relativní ceny nominální efektivní
měnový kurz
za plovoucího za  pevného za plovoucího za pevného
kurzu kurzu kurzu kurzu
Česká republika po 1 roce 0,04 0,09 0,07 –0,13
po 2 letech 0,03 0,15 0,13 –0,16
po 5 letech 0,11 0,45 0,14 –0,21
po 10 letech 0,41 0,65 –0,11 –0,21
Estonsko po 1 roce 0,16 0,23 0,01 –0,19
po 2 letech 0,18 0,34 0,03 –0,22
po 5 letech 0,21 0,54 –0,04 –0,28
po 10 letech 0,38 0,44 –0,23 –0,28
Maďarsko po 1 roce 0,14 0,22 0,05 –0,17
po 2 letech 0,16 0,33 0,08 –0,20
po 5 letech 0,27 0,60 0,03 –0,26
po 10 letech 0,54 0,65 –0,21 –0,26
Polsko po 1 roce 0,02 0,18 0,28 –0,18
po 2 letech 0,00 0,33 0,37 –0,22
po 5 letech –0,12 0,64 0,61 –0,28
po 10 letech –0,33 0,89 1,04 –0,29
Slovinsko po 1 roce 0,07 0,15 0,11 –0,14
po 2 letech 0,07 0,26 0,17 –0,16
po 5 letech 0,03 0,48 0,25 –0,22
po 10 letech 0,21 0,62 0,11 –0,22pomûrnû pravdûpodobné vzhledem k závazkÛm plynoucím z Paktu rÛstu
a stability. Expanzionistická fiskální politika v eurozónû by zﬁejmû mûla
opaãn˘ úãinek, a pokud by byla pravdûpodobná, mûlo by Polsko dát pﬁed-
nost spí‰e reÏimu plovoucího kurzu. Vpﬁípadû ãeské ekonomiky je ve stﬁed-
nûdobém horizontu ztráta HDP pﬁi evropském fiskálním zpﬁísnûní v re-
Ïimu pevného kurzu vy‰‰í neÏ u ãtyﬁ ostatních ekonomik.
3.3 Simulace dopadÛ vy‰‰ího pﬁílivu pﬁím˘ch zahraniãních 
investic
Ve tﬁetím souboru simulací srovnáváme dopady zv˘‰ení pﬁílivu pﬁím˘ch
zahraniãních investic (FDI) do pﬁistupujících ekonomik v reÏimu pevného
kurzu s dopady tohoto ‰oku do ekonomik v reÏimu kurzu plovoucího. Zvy-
‰ování pﬁílivu FDI se v modelu projeví nárÛstem produktivity a ãistého
zahraniãního obchodu. ProtoÏe se ‰ok svou povahou odli‰uje od ‰oku tech-
nologického, nelze pﬁedpokládat zrcadlov˘ efekt k simulaci dopadÛ ‰oku
zpÛsobeného technick˘m pokrokem v EU. FDI ovlivÀují produkãní funkci
pﬁímo, ale – na rozdíl od technologického ‰oku, analyzovaného dﬁíve –
pﬁímo ovlivÀují také objemy dovozu a v˘vozu. FDI zvy‰ují rozmanitost
akvalitu vyrábûného zboÏí, protoÏe zaplÀují podle terminologie studie (Ro-
mer, 1993) „znalostní mezeru“. Za pﬁedpokladu, Ïe se reálná produkce roz-
‰iﬁuje, vyvolají FDI tlak na zhodnocení reálného mûnového kurzu. Cel-
kov˘ dopad zv˘‰ení pﬁílivu FDI v‰ak bude záviset na parametrech pou-
Ïit˘ch v modelu a na pomûru v˘vozÛ a dovozÛ k HDP. JestliÏe dopad FDI
na dovozy – pÛsobící jak pﬁímo, tak prostﬁednictvím dopadu na úroveÀ
produkce – bude vût‰í neÏ jejich dopad na v˘vozy, pak se HDP vÛbec ne-
musí zv˘‰it. K tomu mÛÏe dojít buì proto, Ïe elasticita v˘vozu k FDI je
ve vztahu k poptávkov˘m dopadÛm nízká, nebo proto, Ïe v˘vozy jsou v˘-
raznû men‰í neÏ dovozy.
Vlastní ‰ok definujeme následovnû. V kaÏdé zemi zvy‰ujeme postupnû
po dobu 15 let úroveÀ FDI a pak ponecháme tempo rÛstu objemu FDI
stejné, jaké bylo v základním scénáﬁi. Kumulativní objem FDI je ve stﬁed-
nûdobém horizontu o 30 % vy‰‰í neÏ v scénáﬁi základním. Grafy 5 a 6
ukazují dopad ‰oku na reáln˘ efektivní mûnov˘ kurz a HDP v âeské re-
publice. Zv˘‰ení pﬁílivu FDI vyvolá v reÏimu plovoucího kurzu prudké
zhodnocení nominálního mûnového kurzu na poãátku simulaãní periody.
Reáln˘ mûnov˘ kurz proto v reÏimu plovoucího kurzu v âeské republice
zpoãátku vykazuje silnûj‰í zhodnocení neÏ v reÏimu kurzu pevného. Ve
stﬁednûdobém horizontu je dopad na reáln˘ kurz stejn˘, reálné zhodno-
cení se blíÏí v˘‰i asi 0,5 %.
HDP je v reÏimu pevného kurzu ve stﬁednûdobém horizontu vy‰‰í, dlou-
hodob˘ dopad bude ale v obou reÏimech stejn˘. V reÏimu plovoucího kurzu
je rÛst v˘vozÛ nejprve omezován poãáteãním rychlej‰ím zhodnocováním
reálného mûnového kurzu. Naproti tomu efekty zv˘‰ení produktivity se
projeví po del‰í dobû, takÏe reakce zahraniãního obchodu má v krátkém
horizontu vût‰í váhu. Proto je poãáteãní dopad na HDP v reÏimu plovou-
cího kurzu dokonce negativní. Stojí v‰ak za pov‰imnutí, Ïe rozdíl mezi
HDP v eurech dosaÏen˘ v obou kurzov˘ch reÏimech bude mnohem men‰í,
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mácí mûnû zhodnocením vÛãi euru.
Tabulka 5 pﬁiná‰í podrobnûj‰í informace o dopadu ‰oku na reáln˘ mû-
nov˘ kurz a HDP ve v‰ech pûti ekonomikách. Jak jiÏ bylo ﬁeãeno, dlou-
hodobé koeficienty FDI v produkãní funkci a obchodních rovnicích jsou
v modelech v‰ech zemí stejné, a proto se dlouhodobé dopady ‰oku mezi
pûti zemûmi li‰í pouze kvÛli rÛzn˘m podílÛm v˘vozÛ k HDP, FDI k HDP
a kvÛli odli‰n˘m podílÛm práce na produkci. Jedinou v˘jimkou je Pol-
sko, které má v modelu odhadnut˘ koeficient FDI u dovozÛ v˘znamnû
vy‰‰í neÏ v modelech jin˘ch zemích. Tato skuteãnost naznaãuje, Ïe v˘-
sledky pro Polsko se v dlouhodobém horizontu mohou od ostatních ãtyﬁ
zemí v˘raznû li‰it.
Stﬁednûdob˘ dopad ‰oku na HDP v Maìarsku je vy‰‰í neÏ v âeské re-
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GRAF 5  Dopad šoku FDI na reálný měnový kurz v České republice
poznámky: Na vertikální ose je vynesen procentní kumulovaný rozdíl mezi reálným kurzem v simulaci dopadů zvo-
leného šoku vzhledem k hodnotám reálného kurzu v základním scénáři.
Reálné zhodnocení měny je v znázorněno v anglosaském pojetí, ve kterém se zhodnocení měny projeví
zvýšením hodnoty kurzu.
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GRAF 6  Dopad šoku FDI na HDP v České republice
poznámky:N a vertikální ose je vynesen procentní kumulovaný rozdíl mezi HDP v simulaci dopadů zvoleného šoku
vzhledem k HDP v základním scénáři.
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pevný kurzpublice a ve Slovinsku. Maìarsko je na‰ím modelem zãásti zv˘hodnûno,
protoÏe má z pûti pﬁistupujících zemí nejmen‰í obchodní deficit, takÏe
dopad zv˘‰ení pﬁílivu FDI na ãist˘ obchod je nejvût‰í. V pﬁípadû Eston-
ska nelze pozorovat prakticky Ïádn˘ dopad na reáln˘ mûnov˘ kurz ani
na HDP, zatímco v Polsku je dopad ‰oku silnû negativní. To je odrazem
negativního dopadu ‰oku na obchodní bilanci v tûchto ekonomikách,
kter˘ vysvûtlují poãáteãní hodnoty v˘‰e obchodních deficitÛ v obou ze-
mích.
VE stonsku je tento negativní úãinek na obchodní bilanci odrazem v˘-
raznû vy‰‰ího pomûru dovozÛ k HDP v porovnání v˘vozy k HDP nebo, ﬁe-
ãeno jinak, je odrazem rozsahu obchodního deficitu v roce 2000 a v na‰í
základní projekci. To znamená, Ïe vy‰‰í dovozy zcela vyvaÏují pozitivní
dopad zv˘‰ení pﬁílivu FDI na produktivitu. Také v Polsku negativní ob-
chodní bilance pﬁevaÏuje nad jak˘mkoliv pozitivním dopadem na pro-
duktivitu, a to jak kvÛli vy‰‰ímu obchodnímu deficitu, tak kvÛli vût‰ímu
dopadu FDI na dovozy. To je odrazem povahy FDI a relokace v Polsku,
kde je hlavním znakem zahraniãních firem spí‰e zpracování neÏ v˘roba.
Kdyby bylo moÏné dovozní obsah v˘roby vztahující se k FDI sníÏit a za-
chovat podnûty k investování a ke zvy‰ování produktivity, mohlo by Pol-
sko prosperovat stejnû jako ostatní ekonomiky. Rozdíly mohou b˘t také
odrazem pomûrnû nízké úrovnû vzdûlání a kvalifikace v polské ekonomice;
politika, která by se na tyto problémy zamûﬁila, by pomohla zlep‰it dopad
FDI na produktivitu a také ji pﬁímo zv˘‰it.
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TABULKA 5 Dopad šoku FDI na reálné efektivní měnové kurzy a HDP
poznámka:Vtabulce jsou uvedeny hodnoty procentního kumulovaného rozdílu vzhledem k základnímu scénáři.
reálný měnový kurz HDP
za plovoucího za  pevného za plovoucího za pevného
kurzu kurzu kurzu kurzu
Česká republika  po 1 roce  0,24 0,02 –0,10 0,04
po 2 letech 0,28 0,04 –0,13 0,10
po 5 letech 0,43 0,15 0,13 0,65
po 10 letech 0,59 0,45 0,85 1,64
Estonsko  po 1 roce  0,03 0,01 –0,02 0,00
po 2 letech 0,03 0,00 –0,02 0,02
po 5 letech 0,04 0,01 0,06 0,12
po 10 letech 0,09 0,06 0,18 0,28
Maďarsko  po 1 roce  0,25 0,02 –0,10 0,04
po 2 letech 0,28 0,05 –0,10 0,11
po 5 letech 0,45 0,12 0,25 0,67
po 10 letech 0,84 0,61 1,72 2,38
Polsko  po 1 roce  –0,13 0,00 0,04 0,00
po 2 letech –0,15 –0,02 0,04 –0,02
po 5 letech –0,31 –0,15 0,02 –0,10
po 10 letech –0,84 –0,44 –0,03 –0,19
Slovinsko  po 1 roce  0,28 0,02 –0,10 0,06
po 2 letech 0,29 0,05 –0,06 0,17
po 5 letech 0,46 0,22 0,24 0,62
po 10 letech 0,85 0,57 1,01 1,72Graf 7 zachycuje rozklad pohybÛ reálného mûnového kurzu ãeské ko-
runy na pohyby nominálního kurzu a relativních cen domácího a zahra-
niãního zboÏí. V reÏimu pevného mûnového kurzu se zmûna reálného mû-
nového kurzu uskuteãÀuje prostﬁednictvím relativních cen, nominální
efektivní kurz se vzhledem k základnímu scénáﬁi nemûní. V reÏimu plo-
voucího kurzu se nominální mûnov˘ kurz zhodnocuje tak, jak se zlep‰uje
externí bilance. Nominální zhodnocování (vy‰‰í neÏ reálné) je vyváÏeno
poklesem inflaãního diferenciálu ve vztahu k hlavním obchodním partne-
rÛm. Podobné schéma v˘voje mÛÏeme pozorovat u v‰ech zemí, jak je vi-
dût v tabulce 6.
Naproti tomu v Polsku se v reÏimu plovoucího kurzu nominální mûnov˘
kurz v pﬁípadû nárÛstu FDI po deseti letech znehodnotí o 1,5 %. Spí‰e neÏ
jako podklad pro anal˘zu vhodného kurzového reÏimu tuto skuteãnost in-
terpretujeme jako indikaci toho, Ïe polská vláda by se mûla pokusit cílo-
vat odli‰n˘ typ FDI. Ty FDI, které dosud plynuly do Polska, mûly jen mal˘
dopad na rÛst exportu nebo na rÛst produktivity. FDI v Maìarsku se uká-
zaly jako nejsilnûj‰í, pokud jde o podporu rÛstu; po Maìarsku následovalo
Slovinsko. Ve stﬁednûdobém horizontu je dopad ‰oku na HDP ve v‰ech ze-
mích s v˘jimkou Polska silnûj‰í v reÏimu pevného kurzu.
4. Závûry
Srovnání reÏimÛ pevného a plovoucího kurzu pomocí srovnání dopadÛ
tﬁí zvolen˘ch ‰okÛ v obou reÏimech ukazuje, Ïe zrychlení technologického
pokroku v eurozónû, fiskální zpﬁísnûní v eurozónû a zv˘‰ení pﬁílivu FDI
do pﬁistupujících ekonomik vedou ve vût‰inû pﬁistupujících zemí ke zhod-
nocení reálného mûnového kurzu. Zvolené typy ekonomick˘ch ‰okÛ byly
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GRAF 7  Dopad šoku FDI na Českou republiku
poznámka: Na vertikální ose je vždy vynesen procentní kumulovaný rozdíl mezi danou veličinou v simulaci dopadů
zvoleného šoku vzhledem k hodnotám dosaženým v základním scénáři.












2001Q3    2003Q3    2005Q3    2007Q3    2009Q3    2011Q3    2013Q3    2015Q3    2017Q3    2019Q3
nominální efektivní kurz (plovoucí)
nominální efektivní kurz (pevný)
relativní ceny (plovoucí)
relativní ceny (pevný)vybrány zámûrnû, protoÏe jsou v souladu s na‰ím oãekáváním, Ïe v pﬁí‰-
tích nûkolika letech bude v pﬁistupujících ekonomikách pokraãovat ten-
dence k reálnému zhodnocování mûnov˘ch kurzÛ. Empirické srovnání
dvou kurzov˘ch reÏimÛ pﬁiná‰í poznatek, Ïe reÏim plovoucího kurzu na-
bízí tváﬁí v tváﬁ tûmto ‰okÛm vût‰í stabilitu, zatímco reÏim pevného kurzu
prohlubuje cyklické chování ekonomiky. Prohloubení hospodáﬁského cyklu
je tím vût‰í, ãím niÏ‰í je flexibilita dané ekonomiky, její otevﬁenost a fi-
nanãní vyspûlost mûﬁená objemem domácího finanãního bohatství. To je
zvlá‰È dÛleÏité, jestliÏe ‰oky zpÛsobují, Ïe se nominální kurz domácí mûny
pohybuje opaãn˘m smûrem, neÏ je smûr, kter˘ by vedl k rovnováze reál-
ného kurzu, a pﬁená‰í tak celou tíhu pﬁizpÛsobení reálného kurzu do ce-
nového v˘voje.
Empirická anal˘za dobﬁe ilustruje, Ïe volba vhodného kurzového re-
Ïimu v mezidobí – po vstupu do EU a pﬁed povinn˘m zavedením ERM II
dva roky pﬁed vstupem do eurozóny – závisí na tom, jaká oãekávání máme
ohlednû nejpravdûpodobnûj‰ích ‰okÛ, které mohou v tomto období pﬁi-
stupující ekonomiky zasáhnout. Pro kaÏdou pﬁistupující ekonomiku je
vhodnûj‰í ten kurzov˘ reÏim, kter˘ jí umoÏní lépe se vyrovnat s prav-
dûpodobn˘mi ‰oky. Na‰e studie ukazuje, Ïe reÏim pevného kurzu bude
vm ezidobí zﬁejmû v˘hodnûj‰í pro relativnû uzavﬁené Polsko, které s pev-
n˘m kurzem reaguje lépe na ‰oky externí poptávky i nabídky. Estonsko
a Maìarsko jsou otevﬁenûj‰í, ale i pruÏnûj‰í ekonomiky, a tak zkoumané
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TABULKA 6 Dopad šoku FDI na nominální měnové kurzy a relativní ceny 
poznámka: V tabulce jsou uvedeny hodnoty procentního kumulovaného rozdílu vzhledem k základnímu scénáři.
nominální efektivní relativní ceny
měnový kurz
za plovoucího za  pevného za plovoucího za pevného
kurzu kurzu kurzu kurzu
Česká republika po 1 roce 0,34 0,01 –0,10 0,01
po 2 letech  0,45 0,01 –0,17 0,04
po 5 letech 0,92 0,01 –0,49 0,14
po 10 letech  1,69 0,02 –1,08 0,44
Estonsko po 1 roce 0,05 0,01 –0,02 0,00
po 2 letech  0,07 0,01 –0,04 0,00
po 5 letech 0,16 0,01 –0,11 0,02
po 10 letech  0,35 0,02 –0,22 0,08
Maďarsko po 1 roce 0,46 0,01 –0,21 0,01
po 2 letech  0,62 0,01 –0,34 0,04
po 5 letech 1,46 0,01 –0,99 0,11
po 10 letech  3,38 0,02 –2,45 0,59
Polsko po 1 roce –0,21 0,01 0,08 –0,01
po 2 letech  –0,28 0,01 0,13 –0,03
po 5 letech –0,58 0,01 0,27 –0,16
po 10 letech  –1,55 0,02 0,73 –0,46
Slovinsko po 1 roce 0,46 0,01 –0,18 0,01
po 2 letech  0,60 0,01 –0,31 0,05
po 5 letech 1,16 0,01 –0,69 0,20
po 10 letech  2,45 0,02 –1,57 0,55‰oky mají v tûchto ekonomikách v obou kurzov˘ch reÏimech podobné do-
pady. V âeské republice a ve Slovinsku, jejichÏ ekonomiky jsou ménû
pruÏné, existují dÛvody, které mluví spí‰e ve prospûch reÏimu plovou-
cího kurzu, zejména pokud jsou oãekávány ‰oky externí nabídky, protoÏe
tyto ‰oky v reÏimu pevného kurzu zpÛsobují, Ïe se nominální mûnov˘
kurz pohybuje opaãn˘m smûrem, neÏ je trajektorie rovnováÏného reál-
ného mûnového kurzu. Tento protismûrn˘ pohyb vyÏaduje, aby inflace
více neÏ kompenzovala v˘voj nominálního kurzu. Tváﬁí v tváﬁ ‰okÛm do-
mácí nabídky fungují v‰echny ekonomiky lépe v reÏimu pevného kur-
zu, protoÏe domácí nabídkov˘ ‰ok netáhne nominální kurz nesprávn˘m
smûrem.
Volba kurzového reÏimu pro mezidobí pﬁed vstupem do eurozóny ne-
mÛÏe b˘t samozﬁejmû zaloÏena pouze na v˘sledcích empirick˘ch anal˘z
dopadÛ nûkolika typÛ ‰okÛ. Je dÛleÏité brát v úvahu v‰echny moÏné ‰oky,
které budou pﬁistupující ekonomiky a eurozónu v budoucnu ovlivÀovat.
K tomuto úãelu byly v komplexnûj‰ích studiích (Barrell – Dury, 2000)
a (Barrell, 2002), zamûﬁen˘ch na Velkou Británii, pouÏity stochastické si-
mulace. Tyto simulace naznaãují, Ïe pﬁipojení k eurozónû sniÏuje v domácí
ekonomice variabilitu inflace a variabilitu cenové hladiny, ale zvy‰uje va-
riabilitu produktu. SníÏení variability inflace je zpÛsobeno pﬁeváÏnû od-
stranûním exogenních ‰okÛ, které zasahují kurz domácí mûny aeura. V˘‰e
zmínûné práce také potvrdily, Ïe potenciální pﬁínosy plynoucí ze vstupu
do eurozóny jsou tím niÏ‰í, ãím je niÏ‰í riziková prémie spojovaná s do-
mácími finanãními aktivy. Na‰e empirická anal˘za není zatím ve volbû
zkouman˘ch ‰okÛ tak komplexní, ale pﬁesto mohou v˘sledky prozatím 
poslouÏit jako základní návod pro pût pﬁistupujících zemí, které budou
muset mezidobí pﬁed vstupem do eurozóny pﬁeklenout co nejvhodnûj‰ím
kurzov˘m reÏimem, aby se vyhnuly nadmûrné volatilitû klíãov˘ch ekono-
mick˘ch veliãin, jeÏ by mohla velmi ztíÏit plnûní maastrichtsk˘ch krité-
rií.
Jak jiÏ bylo uvedeno v práci (Barrel a kol., 2003), která tvoﬁí s touto
studií ‰ir‰í celek, lze anal˘zu dopadÛ jednotliv˘ch ‰okÛ pouÏít i pro od-
had v˘voje v pﬁistupujících ekonomikách po jejich vstupu do eurozóny.
Kdyby po vstupu pﬁevaÏovaly ‰oky externí nabídky, bylo by ãlenství v eu-
rozónû pro ãeskou a slovinskou ekonomiku relativnû nákladnûj‰í. Kdyby
po vstupu do eurozóny pﬁevaÏovaly ‰oky externí poptávky, pak by bylo
ãlenství v eurozónû pro v‰ech pût pﬁistupujících ekonomik relativnû v˘-
hodnûj‰í. Kdyby byly po vstupu do eurozóny nejvíce oãekávány ‰oky do-
mácí nabídky, pak by se v˘hodnost eurozóny také relativnû zv˘‰ila pro
vût‰inu pﬁistupujících ekonomik. Kdyby po vstupu do eurozóny mûly pﬁe-
vaÏovat ‰oky domácí poptávky, pak by pro v‰echny pﬁistupující ekono-
miky mohlo b˘t ãlenství v eurozónû relativnû nákladné. To by samozﬁejmû
neplatilo v pﬁípadû, Ïe by pﬁínosy plynoucí z pouÏívání spoleãné mûny
byly tak velké, Ïe by vyváÏily ztráty zpÛsobené prohlouben˘m ekono-
mick˘m cyklem.
I kdyÏ na základû v˘‰e popsan˘ch modelov˘ch simulací mÛÏeme vyvo-
dit urãité závûry, je dÛleÏité mít stále na pamûti, Ïe jde o jednu z moÏ-
ností, jak k empirické anal˘ze dané problematiky pﬁistupovat. To platí pro
obû studie. Navíc závûry empirické anal˘zy není moÏné brát jako ne-
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liv˘ch variant naãasování vstupu do eurozóny závisejí na struktuﬁe eko-
nomiky, která je empirickou anal˘zou zachycena, a na typu ‰okÛ, kter˘m
pﬁistupující ekonomiky v simulacích vystavujeme. Ani ekonomická struk-
tura, ani ‰oky v‰ak nejsou nezávislé na institucích anárodohospodáﬁsk˘ch
politikách. TvÛrci hospodáﬁské politiky mohou napomoci vytvoﬁení pruÏ-
nûj‰ího ekonomického systému, atraktivnûj‰ího prostﬁedí pro pﬁímé za-
hraniãní investice, jeÏ zvy‰ují exportní kapacitu domácí ekonomiky, a sní-
Ïení rozsahu domácích ‰okÛ. To je ostatnû rozumn˘ postup bez ohledu na
to, zda je, ãi není zvaÏován vstup do eurozóny. Mnoho domácích ‰okÛ je
vytváﬁeno nebo prohlubováno samotn˘m rámcem, kter˘ hospodáﬁské po-
litiky vytváﬁejí; proto je moÏné zmûnou tohoto rámce dosáhnout pﬁízni-
vûj‰ího prostﬁedí, které by sniÏovalo náklady spojené s rychlej‰ím vstu-
pem do eurozóny a s nutností projít pﬁed vstupem minimálnû dvoulet˘m
obdobím kurzové stability.
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This study is the second part of larger empirical work focused on the timing of
European Monetary Union (EMU) accession and on the selection of a pre-accession
exchange-rate regime. The tool of our empirical analysis used in both studies 
is a model simulation that benefits from a consistent macro framework and 
estimated model equations. Five accession countries were studied. The results de-
monstrate that it is important to design pre-EMU exchange-rate regimes indepen-
dently, according to the characteristics of each accession country, such as openness,
flexibility, or level of financial wealth. Following the European exchange-rate me-
chanism (ERM II) as a core monetary-policy strategy for the whole of the pre-EMU
period may be beneficial only for some accession countries. While Poland would be-
nefit from introducing a fixed-rate regime for the pre-EMU period, for example, the
Czech Republic and Slovenia would benefit more from maintaining a floating ex-
change rate. For Estonia and Hungary, both options have comparable benefits.
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